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Mp Muaow Jankoeuh,
I'enepaanu cexpeiiapujaiu casewia munucivapa CII, Beozpao

IIpuBaTn3anuja u pa3soj PUHAHCHjCKOT TPXKHIITA

Pe3nme

Y paoy ce anaaudupajy iipoyecu ipusaiiusayiije u passoja PUHAHCUJCKOZ HLPHCUUL-
itia, ipu wemy ce ykasyje Ha UOCHIOjare HUXOBE CHANCHE MeHYCOOHE YCAOBHEHOCTILL.
AHaausa je ilooeswena y 068a 0ead. Y ipsom 0eay aHau3Upajy ce cileyuguuHociiu iupu-
MEHUBAHUX MOOead Hpusaitiuzayuje U yilluyaj Ha wipxcuiitle Kailuitiana, a y opyzom
Huitiarba paseoja u pezyaayuje puHaHcujckoz iwipxcuutitia. Ayitiop 3akmydyje 0a 6e3
CHAXMCHUX UHCTUUIULYUUJA U 48PCille pezyaailiuee Hema YclleuiHe upusaiiusalije u passo-
ja iiprcuwitia xapitiuja 00 8peOHOCHI.

Kwyune pequ: upusaiuusayuja, gpunarcujcko wipocuuLitie, paseoj u pezyaayuja.

YBojHE HANIOMEHe

CaBpeMeHu CBeT KapaKTepHIlle CHaXKaH III00aJTHA Pa3Boj (PMHAHCH]CKUX TPKUIITA
u npuBaTH3anyje. To ce ofHOCK Kako Ha pa3BUjcHE U TPAH3MIIMOHE EKOHOMH]E, TAKO
Ha HepasBHUjeHe. 3eMybe eTaTHUCTHIKOT COMjalin3Ma, Koje cy Oep3y cMaTpajie MeXaHu3-
MOM eKcIIoaTanyje, na yak 1 Agpuake 3eMibe Koje Cy je ce HeKaJl Opylaie Ha3uBa-
jyhu je ,,IpOCTUTYTKOM EKOHOMHUje", TaHaC Cy IPUBYUYCHE Ha ,,0ITap” MpUBaTU3alyje.

Y pa3BujeHHM eKOHOMUjaMa IpHUBaTU3alyja je MpOoLeC IPEHOIIEha YIPaBbauKor
mpaBa 3JaTHE aKIgje ca ipKaBe Ha MPUBATHE KOMITaHHje, TOK je V TPAH3UIOHNM KO-
HOMHjaMa ped O MaCOBHH]jO] CBOJUHCKO] TpaHC(hOpMaluju, y3 pa3Boj e(PUKacHOT KOPIIO-
PaTUBHOT yIIpaBibama. FicroBpeMeHO, (hrHAHCHjCKA TP3KUIITA Y PA3BHjEHIM SKOHOMU-
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jamMa mMajy JyropovaH pacT W TIOCTENEH Pa3Boj, JOK TPAH3UIMOHE EKOHOMUjE MMajy
HaIJIA Pa3Boj, MHALMPAH aKlWjaMa 13 puBaTu3aimje. Y o0a ciydaja , IpuBaTHA3alydja
TPXKAIITY ,,aje* (PUHAHCUCKN MHCTPYMEHT - aKIidje 32 HEeroB pasBoj, a (PMHAHCH]CKO
TPXKHAIITE ,,yCTYNa™ cBOjy MHGPACTPYKTYPY 3a TPOMET aKiyja U yop3ame MprBaTh3a-
ugje.

Y oBOM pafy ce 3agp:KaBaMoO Ha NUTAmbAMa AU3ajHApam-a PUBATH3AI]E, FHEHAM
eekTMa Ha Pa3BOj TPXKUIITA aKIWja ¥ PpoOIeMrMa peryianyje.

1. Mopemupame u epexTn nmpuBaTH3anyje

MHoro npe pyrux 3eMajba y TPaH3MIMjH, HAllla 3eMJba j€ 3aroyverna IpuBaTh3a-
|}y ,,AEXUAPATAIjOM™ IPYIITBEHOT (jABHOT') CEKTOPA U KPEUPAheM TPKHUIIITA XapTH-
ja on BpegHOCTH. HOpMaitiueHa 0cHosa, OBa [iBa TIOBE3aHa Mpolieca, mocrasiba ce 1989.
TOfIVHE Ha CaBE3HOM HHMBOY [IOHOIIEH-eM 3aKoHa o npefry3ehimMa, 3akoHa O TPKUIITY
HOBIIA ¥ Kanmurana 1 3akoHa o apymrrBeHoM Kamutany (1990.), omHOCHO penyOmuukor
3akoHa o cBOjuHCKOj TpaHcopmarmju (1997.). HoBu KoHIenT npuBaTu3anmje u (u-
HaHcujckor Tpxuiira y Cpouju nedurucan je 3akoHoM o mpuBatm3anuju (2000.), 3a-
KOHOM O M3MeHaMma 1 fonyHama 3akoHa o npuBarmsaimju (2003.), mparehinM 3akoHmMa
o AxijckoM (oHIy 1 AreHIju 3a MpUBaTH3alMjy U BrIle ypenou Biane, kao u 3a-
KOHOM O TP:KHIITY XapTHja Off BPEAHOCTH M APYruX (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMeHaTa
(2002.), ca Burire ogRakoHCKHX akaTta Komuchje 3a xapTuje o BpeHOCTH.

I{ubs MpUBATU3AIMOHOT W3ajHApaka W U300p ONTHMAIHOT MPUBATU3ALMOHOT
MHUKCa Be3aH je 3a MaKCHMU3alyjy OJIarocTama eKOHOMIjE, Y3 pelllaBame mpodiieMa
TojIesie pu3MKa PacrofielioM aKIja jaBHOT CEKTOpa Ha BHIIIe yJecHUMKa. Peamokanmja
Ap>KaBHOT OPTdoNMja UMa 3a Wb AUBEPCUHKAIN]Y IP>KaBHE UIMOBHHE - aKIHja, 1O
MIPHHIITY MTO3HATE M3pEeKe N1a ,,He Tpeba YyBaTH CBa jaja y UCTOj KOPIH'‘, IPH UeMy je
npuBaTH3anmja ,,Kopra“, ca IJequiliTa MHBECTUTOpPA, a IIPUXOIH Off IPUBaTH3AIHje CY
,,HOBa jaja“, ca riemuinra pskase. TH NPUXOIH - aKIMje MOTY OUTH JeTTMMITYHO yCMepa-
BaHM y TICH3MOHY (DOH]I, M371a3aK Ha Gep3y Wil ycMepeH Yy OyIleT U KOpUITheH 3a pa3Boj
WJIH jaBHY TIOTPOIIIY.

IIpuBaTu3anyja je mpoliUia BUIIIE Pa3TuIuTiX (ha3a (CTAPTHY ONTHMU3AM, PEBU3H-
ja, ycropasambe, TpaH3UIMOHa eyopHja 1 yop3aHa npusatu3anuja). [Ipusatusanmja je
MMaia pa3MIuTy IMPUHY U JyOUHY, Y3 MIPUMEHY BUIIIE PA3TAUUTHX MO0€1d: MACOBHA -
WHCajepcka 1 Tpofiaja - ayKiuja, TeHaepu. [Ipu ToMe cy KopuiitheHn Mexanuamis To-
CTeTieHe-TpaiyaIuCcTHIKe, i ¥ Op3e - IIOK Tepanuje

A) Mopen MacoBHe - HHCajiepcKe NpUBaTU3aNije

Osaj uHUIMjaTHA MOJIEN IPUBaTH3aLHje, IPUMEHEH Y MOCIEH0] ACICHUJ! IPOLLI-
JIOT BEKa, HOCHO je cOOOM HajHIDKE MOMUTHUKE TPOLIKOBE, jep je MHCUCTUPAO Ha ipa-
6eOHOCiiL TIpUBATH3alMje, HA OCHOBY €KOHOMCKE IpOIieHe BpefHOCTU mIpeny3eha u
o0e30ebuBama npasa npeye Ky'l'IOBI/IHe.l) Ilusb je OMO fa ce, Ha OCHOBY MdacosHe Oe-
citaaitive TIOfieTIe akuyja, 00e30€e[1 HecMeTaH yKyIaH Npolec NpUBaTU3alyje - yKIbydy-
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jyhu peasyHy mpuBaTU3alyjy,0HOCHO TIPOMIajy OBUX aKi(fja HOBMM BJIACHUIIIMA- WHBE-
CTHTOpHMA Ha pa3BHjajyheM Tpskuinry Kanuraina. [locaedura OBOT Mojiena prBaTH3a-
nyje je seaura ouctlepsuja 8AaCHULIIIBA - HA OCHOBY 3aKOHCKE IPHHYJIC- Y pyKama CTo-
THHA XWhaJa c1abo MHPOPMIUCAHNX aKIUOHapa. Mebyrtum, nucnepsunjy ,,paHIIKAX
aKja“ 3aMerbyje KOHIICHTpAIFja BIIACHUINITBA Y PyKama jeJHOT Wi Mamber Opoja Ho-
BUX BJIACHUWKA - CTApUX MeHalepa, Koju 06e36ebyjy KoHTpoIy ynpapibamba npemy3ehem,
a aKIuyje MaIuX akUOHapa IOCTajy ,,MpTaB KamuTai (jep Hema IIpoMeTa, HUTH yJiara-
1A Y MHBECTHUIMOHE (DOHIIOBE).

JpyiITBeHr HAg30p Hajl CIPOBObHEmEM YKYIHOT Npolieca IPUBaTH3AlYje BPILIIIO
je, Ha OCHOBY 3aKOHa O CBOJHHCKO] TpaHcgopManyji, MUHHICTApCTBO 3a NpHBATH3a-
)y, Koje je OMIIo HayIesKHO 1 3a HAJI30p HaJ| TPrOBMHOM aKIija Ha 66p3ﬂ.2)

Y cBuM 3eMibama y TpaH3uujy, a 1y CpOuju, IpucyTHe cy OpojHe ¢hopme Kkpule-
Fbd aKIFIOHAPCKUX TIPaBa, ITOCeOHO MAMHCKHUX, Y CKIIONY MEHhama CTPYKTYpe U KOH-
YeHilpayuje 64acHULLITi6a KOMITaHU]a, Off KOjIX HABOAMMO Hajuelhe.

1) Exciponprjanuja MarMHCKHX aKIMOHAPA OfIBHja CE Y Pa38o0rasarky Kauuilia-
Ad, KPO3 OOKAUUIAAU3aUU]y U OTKYIL HOBUX emucUja aKIIFja Off cTpaHe BehMHCKUX Bia-
CHHPKa, YnMe ce TioBehaBa HBHXOB yeo y KOHTpomH yrnpasibama. Y CAJl ofaBHO IocTo-
ju 3a0paHa OTKyIa aKiyja of mocTojehnx akimoHapa y3 ICTOBPEMEHY IOMYHCKY EMUCH-
jy. OTKyn aKiyja, ¢ jefiHe CTpaHe, CBE0UN O YBEPEHOCTH MEHAIIEPA Y BPEHOCT U TIep-
CIIEKTHBY KOMIIaHHje (CUTHAJIHY TIPYICTYII), aJIH, C Apyre CTpaHe, OTKYI aKiyja, 1o Ipa-
BIUTY 32 padyH KPEAUTHHX CPENICTaBa, FOBOPH O NoBehamy fyra Koju cMambyje TpaHCaK-
[WOHE TPOIIKOBE (areHTCKY MPHUCTYII).

2) Cneneha copma excrponpujanyje y MORENy MacoBHE BaydepcKe IpHBaTH3a-
yje- 3abenexeHa je y Yenikoj, a MaHu(ecTyje ce Ha IBa HaUnHa:

a) Hajnpe, BehnHcKY akoHapy MOTY ,, u3gaauuitiu ** axitiugy n3 KOMIIaHHje y IH-
JbY AUYHe KOpUCiil TIPEKO T3B. TIOBE3aHe TProBUHE (Ipojjaja aKTHBE II0 HACKUM IieHa-
Ma, KpeIUTHE TapaHIiyje II0BE3aHNM JINI[AMa, IIPEBACOKE HaKHale MEHAIIMEHTY, 710 OT-
BopeHuX Kpaba u mpesapa).)

1. 3a mornyHmjy mH(pOpManyjy O aKIMOHAPCKOM IpaBy BHieTH Kmury Mmupka Bacumesuha. Ilpu-
6pedHa Opyutitiea-oomahe u yiiopeoHo tipaso, beorpan, Ynpyxeme npasHuka y npuspeau CPJ, 1999.
TOIMHE.

2. Yecru Heciopa3ymu u3Meby MununcrapceTBa 3a npuBaTu3anyjy u Komucuje 3a xaptuje off BpeHOCTH,
Ka0 BPXOBHOT peryyaTopa Ha MIafioM (DUHAHCHJCKOM TP3KUIITY, IPUCYTHH Cy Y CBIM 3eMJbaMa TpaH-
sunyje. Komucnja 3a xapruje off BpeHOCTH 1 (DMHAHCHjCKO TpxKuIITe, Honasehn o mebynapomanx
WheBa U MPUHIMIA perylanyje TPXKUIITa XapTHja Off BPEHOCTH M CBOjUX E€KCIEPTCKHUX 3Hama, je
,JIl3aJIa CHaXkaH Iy1ac™ ja ce MMOBHMHA JOOMjeHa GecIyIaTHOM MOJIEIOM aKI[Hja, HEJOBOJHHO TpaHCHa-
PEHTHHM IyTeM, He TIOMepa Ka HOBUM BJIaCHHIMMA, Beh y3 yuenrthe npoecuoHaNHuX YIeCHUKA 1
MHCTHUTYIMja OPraHM30BaHOT TPKUINTA. Y Ka3MBaHO je Ha MapajoKC fja IpuBaTH3alyja CTBapa Mof-
CTHIAje 3a TyIIeHhe (PUHAHCHjCKOT TPXKUINTA, KOje je Off IPecyHe BaKHOCTH, 3a YCIeX YKyIHE Ipu-
BaTm3anuje!

3. Bpojuu cy npumepu fja MEeHallepyu- BIACHUIM KYIIYjy M KOPHCTE JIYKCy3He ayTOMOOMIIE, XETTMKONTEpe,
aBHOHE, BIJIE Y MHOCTPAHCTBY U CJI. Ha pauyyH cpejicTaBa KoMnanuje. MInak, HeCBaKUNAIIbI IpIMep
3a0enexeH je y Pycuju rjie je aBHOH KOMIIaHHje TIPEBO3KO CaMO je[IHOT Iy THUKA-BOJbEHOT IIca Mpefl-
CefIHIKa KOMIIaHWje- Ha MECTO HeI'OBOT IPeOHBaINIIITA.
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6) JIpyro, BehuHCKH aKIOHAP MOXKE J1a YIEeCTBYje Y TPrOBUHH HA OCHOBY UHCAJ-
depckux urghopmayija, Kako 61 oITeTHO MambMHCKe akimoHape. Y CAJI mHcajnepcka
TProOBHHA je 3aKOHCKH CYpPOBO CAHKHMOHKCaHa (OJly3UMarhe TaKO OCTBAPEHOT MpouTa 1
3aTBOpCKe Kasue). Ilomamy o MHCajaepcKuM TpaHCaKIjaMa ce PEIOBHO IMyOIHKYjy ¥
MeceuHoM bunreny Kommcnje 3a xapruje onr Bpegroct CAJL,

Ob6um u eghexitiv TIPUMEEHEHOT MOJIENIa MACOBHE MPUBATH3AIMje KO HAC TTIOKA3aJIH
Cy, Y 100pOj MepH, PEaTMCTUYHOCT IIPOoIieca MPOjeKTOBAHMX 3aKOHOM. Bennku 6poj pe-
CIIEKTaOMITHUX KOMIIaHHja YCHEIHO je 3aBpIIMO MPOoIleC NpUBaTH3alyje, Maga yKYIHO
MOCMAaTPaHO, OCTBAPEH! PE3YITATH CY MAbH Off OUYEKUBAHUX (WK joII OOJbe PeUeHO
ocTBapeHux Hp. y CioBeHujn).

Ogaj MofieTT puBaTH3alyje je, akie, MOoKa3ao BEJINKY ULPUHY Y 3aBUITHY OYOUHY,
aJIM He ¥ 33[J0BOJbaBajyhm TeMrio - Op3uHy cBOjUHCKe TpaHcgopMarpje. Ca CTaHOBHIII-
Ta pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA OBaj MOJIET MPHUBATH3alMje je NaleKo CYIepruop-
HUjU KaKO y TIOTJIey KpuilittiHe Mace aKyja y TIOYETHO] (hasu, TaKO ¥ 6op6e 3a Tpey3u-
Marbe KOHTPOJIHOT [aKeTa aKifja MPeKOo uipxcuniiia Kaiutiasa (modap mpuMep 3a TO
je mpBa TproBuHa akijamMa CHHTENIOHA W3 MpuBaTh3anyje Ha Beorpanckoj Geps3u
atipuaa 2000. ropyHy, Kafia je moyeo pa3Boj MOJEPHOT TPxXKHuIITa KarmuTaia y Cpouju).

B)Mopen npoaaje npeny3eha

Ogaj MozIe IprBaTH3alje IPOMOBIICAH, IOYETKOM OBOT BeKa, 3aKOHIMA 1 IpaTe-
kM ypen6ama Biage CpOuje Kao n3pa3uro pechOpMCKH, UMao je 3a Yivb Op3y ipusa-
iu3ayujy y3 oMoryhaBame MHBECTUTOPHMA J1a Y CTapTy A0by 0 KOHTPOJHOT MaKeTa
akyja npemy3eha o 70%, yreM aykuuje i itieHoepa. OvuekuBanu e(heKTH 1 KOpH-
CTH Of KOHIIEHTpaI[Hje BIIACHUIIITBA, YIJIABHOM Cy C€ MOKA3aJId KPATKOTPajHUM, (MHBE-
CTHUpakhe U COLMjaJHY IIPOrpaM) Y OfJHOCY Ha IpodiieMe Be3aHe 3a Kopullhe e IpuBaT-
HUX OeHeduImja BehMHCKUX aKIMOHAPa, Ha padyH MAlbMHCKUX M KOYCH:a Pa3Boja, 3aT-
Bapama 1 Moryher Konarica (pMHaHCHCKOT TPXKHUIIITA.

OBu (peHOMEHH, Pa3TUIUTOT MHTEH3UTETa, 3a0eNIeKEHN CY Y CBIM TPAH3UIAOHIM
3eMibaMa.

ITojaBHe OONMMKe W MIMPOKY [WjaNa3oH Upusailinux OeHeghuiguja BehuHCcKor Bia-
CHHIKA ¥ €KCIPOIPHjalyije MAFbUHCKHX aKIMOHAPA HABEIN CMO Y IIPETXOHUM IEIOBAMA
oBor Tekcra. [loiajMo jor Heke:

a) HezaitiusHe umiiauxayuje OBOr MOJiela IpUBaTH3aLHje HA Pa3BOj (PUHAHCHjCKOT
TPSKUIITA Cy Y TOME IITO e TPSKUIITE aKlyja CBOIM Ha TPKUIITE KoMianuja. Behun-
CKM BJIACHUIA Ca amliCOIyTHOM KOHTPOJIOM HaJ] KOMIIAHUjOM, Ty0e MHTepec 3a JajbiM
yuemheM Ha (PMHAHCUjCKOM TPKUIITY — TO TOBOAM MO JCIMCTHHTA OfJHOCHO ,, 3Ali8d-
parba“’ KOMIIaHWja, YMME Ce CTBapa MpoOJIeM HeAUKSUOHOCIIL HipHCuLLitia, KOj BOTH
H-ErOBOM MOCTENIEHOM ofyMuparsy. I[To1rro mocroju uBpera Be3a npuBaTH3anyje u ou-
HAHCHJCKOT TP3KWIIITa, HETMKBUTHOCT TPSKUIITA CMambyje MOTYRHOCT MPUKYIUbama Ka-
IWTaja TPUBATU30BAaHMM KoMmanmjama. Ca ipyre cTpane, Tpeba UMaTH y BHAY Ja Cy
MHOT€ jaBHE KOMITaHHje TIOCTAJIe jaBHE 110 CHJIM 3aKOHA, a He M3 YHYTPAIIFbUX ToTpeda u
J1a IO CBOjIM TepchopMaHcaMa He MOT'Y J1a UCITyHe CTaHapie Gep3aHCKOT JIMCTUHTA, Ta-
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KO jja ux yoynyhe Hehe Gurn Ha 6ep3u. Ha odumjenHoM iucTrHTYy Gep3e, MOMyT CBET-
CKUX Oep3u, Onhe caMo Hajjave M HajKBAJMTETHU]je KOMITaHH]€, Y3 TIPHCYCTBO MHCTUTY-
IMOHAITHAX MHBECTUTOPA, KOjH hie OfpsKaBaTy JIMKBUTHOCT TPSKHUILTA.

6) Behurcku akipoHapu, Kao0 MOHOIIOJIVMCTH, CE ,,3aTBapajy*‘ YeCTO U3 pasyiora eK-
CIIponpHjalyje MakbWHCKUX aKIMOHapa - jep HeMajy MOTHBA Jla OTKYIIe PeocTaje aK-
IWje Off PajiHUKa -Kpo3 HOKaNMTAIN3AI|jy ¥ OTKYIl HOBE eMICHje, y3 HUCKe IieHe Ha
IUTITKOM TPXKHUIITY akiyja. 360T Tora je off oceGHOT 3Havaja 3aKOHCKH YBECTH (Kao y
CAl) unctiiuitiyiii mpaBa TIpede KyIoBUHE, 00aBe3y 00jaB/buBaiba MOHYIE 3a Upey3li-
Marbe Y3 cllipoze cillaHoapOe, Kao M 3aKOHCKO OTPaHUYEHhe []a He MOKE KYIIOBATH aKIId-
je mocrojehrx akimoHapa U UCTOBPEMEHO TProBaTH AOMYHCKUM eMHCHjama, Kao U 00a-
Be3y /1a BehUHCKU aKI[OHAp 2apanitiyje ouliKyii CBUX aKIyja MabUHCKUX aKI[MOHApa 10
LIEHH IO KO0jOj je cTeKao KOHTPOHHU akeT. OBe mporiece 300T TOTEHIUjaTHOT ,,HETIPU-
jaTerscKor npeysuMama‘ perynuie Komucnja 3a xapruje off BpeHOCTH.

Kako ce jomr 6opuri ca pa3Bof-aBambeM aKIMOHAPCKOT KalnTana MPIIKOM 10-
Karmmramm3anyje? YMamehe BPeTHOCTH aKIFja Y OJHOCY Ha FHLMXOBY TPSKUIIHY IEHY
MOKe OUTH OTPaHMYEHO EMHCHJOM XMOPUIHNX (DMHAHCHJCKUX MHCTPyMEHATa-KOH8ep-
wiubuaHux obse3Huya ymecto akinmja. KoHsepruouiae oOBe3HHIIEC Cy 30Mp MPOCTUX
00BE3HMIA 1 ONIHja Ha KYNOBHHY aKiyja. IbuxoB BIacHVK je ICTOBPEMEHO M KPEUTOP
¥ aKIMOHap Kommanyje. Ped je, ycrBapu, 0 CKpUBEHO] EMUCH]H aKIFja KPO3 KOHBEP3Ujy
OOBE3HMIIA Y aKIIje.

B) KoHnnerrparmja saacHuwitiea n ,,3aTBapame’ KOMIIaH#ja cOOOM HOCH HETaTHB-
HE MMIDTHKAIYje KaKO 32 KOMIIAHW)y (JIMIIaBambe je(pTHHHjer n3Bopa (PMHAHCUPAH-a H-
BECTHIIMja ca (PHMHAHCH]CKOT TPKMIITA Yy OJHOCY Ha OaHKapCcKe KPEMHTe ), TAKO 1 3a (DU~
HAHCHUJCKO TPXKHIITE (HEAUKBUOHOCHL 800U CYCUCH3UJU HeZ08UX OCHOBHUX (DYHKULA).

r) HenuksypHOCT TpXKHUINTA 2001 U BETOBY APYLY (YHKULY-OWIKpUSaArbe eHe 1
RUCIMIUIMHOBAE MEHAIIMEHTa KOMITaHWj€ - TaJ| LIEHe aKIuja BOJHU CMEHU AUPEKTOpA.
3060r CHaskHE UHDOPMALUOHe acumeilipuje Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKUIITY MOAIECHEHOCT
1IeHa je TOTOBO MPaBUIIO HAKOH (popMUpar-a KOHTPOJIHOT MaKeTa aKija, jep UHcajaepu
¥Majy UHTEpeC J1a ICKOPHCTE CBOje MH(OPMALMOHO NPUMYhCTBO Y OTHOCY Ha ayTcajie-
pe.

1) Cneneha KapaKkTepyCTHKa OBOT IIPOLeca je MOPACT 80AdiiUAHOCHU (DUHAHCH]-
CKOT TP3KHIITa- 300T HOBIa4Yerha ca TPKUILITA, Mafja TPAXKE-e 1 [ieHa akuyja. Trmrdan
prUMep je n3na3ak AKIUCKOT (hOHJIA ca BEIMKUM ITAKETOM aKIyja Ha 6ep3y YujoM Ky-
MIOBUHOM ce OMOryhasa IIpey3uMarhe BIaCHUYKEe KOHTPOJIE, YMECTO fla ce Taj MaKeT
YCUTHH Kako OW ce TIOUITIa TPasKkha 3a CBaKy akUyjy, a TUME 1 IIeHe aKIyja.

b) CynepuopHocT Mofiesia pofiaje je y MpUBIadeby ClipallieUlKix HapiiHepa, jep
cajja y HalllIM YCJIOBIMA HEOBOJBHE TPAXKELE, EI3UCTUPA MOHOIO.1 KYillid, Y3 OCTBapH-
Bab€ BUCOKUX KAUUILIAAHUX O0OUTIAKA.

e) OBaj MeTo[ OIIVKYje U Op3uHa TPUBATH3AIIM]E, Y3 TPAHCIAPEHTHOCT MOCTYIIKA,
aNnu 3Hailino Huice yere. Kako je pekao jefjaH BEeNUKU MaTeMaThdap, MaTeMaTuka je
,~lIaMeTHUja Off Hac™“: KOJ| ayKIlyja IpoyiajHa 1eHa je Hueka 3a 10%, a kop Tenaepa 3a 2%
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OJ] KEbUTOBOJICTBEHE BPEJHOCTH, JIOK CY IIEHE aKIMja Ha TPKUINTY Kanuraja Ouie 3a
73% BuIIIE Off KELUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH.

k) Konauno, mokasyje ce ma HocToju peanHa MOryYhHOCT cumyatiianoz (PyHKIHO-
HHCama 00a MpUMEk-NBaHa MOJIENa IPUBaTH3alMje, KaKo Y HAITIOj 3eMJBH, TaKO U Y ApY-
M 3emybama Tpamsunmje (Mabapcka, [Torbcka, CrioBauka, Pymynmja).

2. Pa3Boj n perynanuja (puHaAHCHjCKOT TPXUIITA

1. ®yuknuje u pa3soj

3Hauaj u yao0za (PEHAHCHCKOT TPXKUIIITAa MOXKE CE cariefaTH Kpo3 HEerOBE OCHO8-
He ¢hyrruuje, u 10: (1) pyHKIHja lHose3usarba KyTana 1 mpofaBala XapTrja Off BPeIHO-
cty, (2) cmarberbe WIPAHCAKYUOHUX Hipouikosa, (3) aaokattiusta ymnora, (4) AukeuoHo-
cHa (pyHKIIMja -Mpofjaja akTUBe npe poka pocneha, (5) dyHkimja otikpusarba -oppebu-
Bamba peaare yere, (0) cmarberbe U eMAMAHUCARE pusuia, (7) pyHKIWMja eghuxacHocuiu,
(8) TpaHCapeHTHOCT-jaBHOCT, yciey| nHpopMalioHe acuMmeTpuje, (9) passojua QyH-
KIuja u p.

Beh cmo, y mpeTxoHOM feny pajma, ICTaKJIi OCHOBHE KapaKTEpUCTUKE pa3soja Ha-
IIeT TP3KUIITa akuyja u3 npuBaTusanumje. OBae, y HajkpaheMm, JajeMo OLleHy JJOCTUTHY-
TOT Pa3Boja, OHOCHO PEATHOCTH OBOT TPKUILITA, HOCEOHO Y OIHOCY Ha pa3BHUjeHa- 3pe-
JIa TPXKUIIITA.

a) Harme Tpskwiire mMa cBe 0COGMHE MITAJOT, IMHAMAYHOT TP3KUIITA KaATaIa KO-
je Huje KoHkypenitiHo (HeMa MHOTO MHBECTHTOPA KOjU Cy YBEPEHH fla MOTY KYIIUTH U
TPOJIaTH MHOTO aKI@ja, KaKo M Kajia OHH TO XOhe, 10 TPsKUINHO] IieHn). [lakie, pagu ce
O WipCULIILY KYilaua, Ca FsHXOBUAM MOHOUONAOM.

6) Hagaree, TO je TpsKuIlTe ca BEUKIM ,,TPEEHEM*, TPAHCAKIIMOHIM TPOIIKOBIMA
W mope3nMa, Koje He (PyHKIMOHUIIE KaO KOHTHHYETHO TPKUIITEe- HEe Pajid HEPEKUJ-
HoO. [Ipema ToMe, TpXKUILITE Hije casputeHo.

B) AKigje U3 IpUBaTU3aldje IPEACTaBIbajy T3B. MPOCTE XapTHje Off BPSTHOCTH, Ha
OCHOBY KOjHX jOIII HEMa eMUCHje HOBHUX XapTHja Off BPETHOCTH, Koje O YuHuIe KOMOU-
Hauyjy Beh nocrojehux mpoctux xapTuja off BpeHOCTH U MMalie HoBa ynoTpeOHa CBOj-
CTBa. Y TOM CMICITY, OBO TPXKHUIIITE jOILI Hitje UOULLYHO.

r) Ha oBoM TpxkwuIIITY IIeHe akiyja He OfpakaBajy cBe HH(OpMaIlje O TUM aKTH-
BaMa, TaKo J1a OHO Y OCHOBH Huije eghexitiusHo Tpxuinre. Citaba e(peKTHBHOCT POU3H-
Jla3¥ U3 IMI-CHUIE []a TPOMEHe IIeHe aKija He 3aBuce Off MPOIIUINX KpeTama, Beh off
CBUX jaBHO [JOCTYITHUX HH(pOpMaIuja (TONUIIELI U3BEITAjH O TIOCTIOBAILY, 3aBPIIHE pa-
YYH 1 . ), QJIA 1 Off aliCOyTHO CBUX APYTHX wH(popManmja o mpeny3ehy, kKako Hu jeman
MHBECTUTOP WX IPya He O MMaJI MOHOIIOJICKH MONOXKaj.

4.  OnummpHyje o [UbeBUMA U IPUHIMINMA perynanuje y Munom Jankosuh, ,,Ciio601a Borbe U peryia-
Ija TPSKUINTA XapTHja off Bpegroctu”, IIpaso u iipuspeoa, beorpay, 5-8/2003, Kao 1 y KE5U3H HCTOT
ayTopa ,,XunorekapHo Tpxkuire”, beorpan:Yuroje mramma, 1999.
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1) Konauno, 3a oBo TpskwinTe ce He Moxe pehl fia je payuonaano TpsKuLTe, NOLI-
TO Ta He KapaKTEpHIy PalOHAJIHU WHTEPECH YIEeCHHMKA Y MaKCHMU3AIUji IpoduTra
(Ha paIMOHAJIHOM TPKUINTY IieHa (PUHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa y CBaKOM MOMEHTY je
jerHaKa BEIMUNHY IUCKOHTOBAHOT OUEKUBAHOT IIPAHOCA Off TOT HHCTPYMEHTA).

IIupokooOyxBaTHU MPOLECH NPUBaTH3ALMje U ,,aKIMOHUPake™ NPYIITBEHE, OHO-
CHO JIpKaBHE CBOJUHE Cy TPXKUIITY KanuTana y CpOuju fainu Hosu Macosar (uHaHcuj-
CKU UHCIUPYMEHIll - aKIYje, HOMIHAJHO CIIPEMaH 3a IIPOMET Ha TPXKUILITY, Kao U BEJIH-
K 6poj -0Ko muauon axkyuorapa (y CAJl nma 50 Munmona akuponapa, y Pycuju 41 mu-
JOH, a y Yemkoj 8,5 Mummona).

HWnaxk, camo akuyje itipuoeceitiax emuilienailia cy ce peaqHo oOpTanie Ha HallleM Op-
TaHU30BAaHOM TPKUILITY, jep Cy MMalle PeIaTUBHO 33[J0BObaBajyhy JTMKBUAHOCT. AKIH-
je BehuHe pyrux emuTeHara cy Omwie ciaado JIUKBUHE U HUACY OpEiCTaB/bajle HApOUUT
UHTepec 3a foMahe U CTpaHe HHBECTUTOPE.

2. Perynanuja

Y cren nH(pOpMAaIIOHe aCMMETPUYHOCTH (IIpOjaBall yBeK 3Ha BHIIIE Off KyMIa), Tp-
SKHIITE XapTHja Off BPEOHOCTH je PETYAUCAHO HAjCTPOXKUje Off CBUX APYTUX TPKUILITA.
Perynarmja oBor TpxKuIlTa OcTBapyje ce Ha Op#asHOM HUBOY, aJTi ¥ Ha HUBOY caMme VH-
AyCTpHje TPXKUILTA XapTHja Off BPEJHOCTH.

a) /Ipycasa ce mojaBibyje Kao yIeCHUK (DUHAHCH]CKOT TPXKHUIIITA, OCTBAPYjyhu HCTO-
BPEMEHO H-ErOBY PEryJIaldjy ¥ KOHTpOIy, mpeko Komwcuje 3a xapTuje o1 BpeHOCTH.

Ha ocHOBY peghopme Tpxuitra xaprija off BpegHocts (3akon u3 2002.), Komucja
3a XapTHje Of] BPETHOCTH je KOHAYHO, TIOCNIE ICIICHH]Y 1 TI0 Off CBOT' OCHUBAha, IITO je
61O ,,ICTOPHU]CKY CaH CBUX HEHUX JbYIH * ¥ IOCTUTHYTH MehyHapoHY cTaHgapy, mocTa-
Jla PEryJaTOpHU OpraH KoMmilaemeHitiapar ca lleHitipaarom 6aHKom, KOjU 3a CBO]j paj
omroBapa Ckymirruan. OBEM 3aKOHOM fepunucane ¢y ¢yrkyuje Komucuje (xpo3 17
HaJJIeSKHOCTH) U JIaTa ,,ipaBoMOh‘‘ JOHOIIIeha MOI3aKOHCKUX akaTa (12 npaBuIHAKa U
6 ymytcTaBa), ca 06aBe3yjyhoM IPUMEHOM, y3 OCTaB/beHH MEPHO] ,,aKInMaTu3armje’
TPKUIIHUX YIECHNKA.

OcHosHu yuwesu Komucrje cy: 3amTira MHBECTHTOPA, NPOBEPAa WHBECTHUIIMOHIX
uH(popMalLlja 1 CpevaBame pU3uKa, Kao U 00e30ebere (PyHKIMOHUCaa IOIITEHOT,
e(PUKaCHOT U TPaHCIIaPEHTHOT TP3KUIIITA.

Papu 3amrrure nHBectHTOpa, KoMicnja Moxe, 110 HOBOM 3aKOHY, BOAWTH HOCTYII-
Ke TIpet CYIOM. Y TOM CMHUCIY, ToceOHe KOMIUTIMEHTe 3aciykyje Hanop Kommcuje ma
(popmmpa openere 3a 3aIITUTY MpaBa MaJIMX aKIMOHapa, 003MPOM Ha CHCTEMCKH Mpo-
MyCT 3aKOHOMABI[A, KOjH j& y TOCTIPMBATH3AIIOHOM NIPOLECY a0 HaIeXXHOCT MyHI-
CTapCTBY 3a MPUBPENY W MPUBATI3AIM]Y (Y UMjeM cacTaBy cy ATcHIMja 3a pUBaTH3a-
mjy u Aximjcku ¢ory), a He Kommcnju 3a xaptuje o BpemHocTH. Taj mapanokce je
ouneaH: MUHHUCTapCTBO 1O CBOjOj PHPOMY, aKIEHAT CTaBlba Ha MMPOMEHY OOIMKa
CBOjUHE, OTHOCHO EMWUCH]Y aKIlyja U3 NpuBaTu3anmje, 1ok je Komucyja popmupana kao
CIEIMjaJTA30BaHO PETYIATOPHO TENO 3a MPOMET THX XapTHja Off BPEJHOCTH Ha Gep3H,
Kao OpraHM30BaHOM TPXKHUINTY, a CBE Y IJBY pa3Boja M CTaOMITHOCTH TPKUIITA KalTa-
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7a. YUMbeH je joul jeflaH BeJIMKH MPOIYCT KOjH Y TMpakcu paba KoHgpaukill uritiepeca
AKYUOHAPA U MeHallepa BE3aH 3a MIOKpETamhe TPrOBUHE aklyjaMa npefyseha Ha Oep3u:
YKOIIMKO JUPEKTOp He 3Kel fa moTmmie [Ipocilexili —HemMa TProBUHE aKiijama Ha
6epau!

Kommcrja 3a xapTrje o BPEIHOCTH je JjaHac, MOCNIe CBOjUX IET Ca3WBa W ceflaM
TPENICENHNKA, Ca CBOjOM BHCOKO CHEIWjaIM30BAaHOM CTPYYHOM CITYKOOM, He3ao0w-
JIA3HU BPXOBHU I;erynaTop (pYHKIMOHWCAThA ¥ TaJbeT Pa3Boja HaIlleT TPKUIITA XapTHja
Ol BPE/THOCTH.

6) Ha umMBOY camopezyaaijuje KoHTpOIa ce ocTBapyje off crpane bepse u ¥Yapyxe-
Wa Oep3u 1 Oep3aHCKUX TIOCPEHAKA. Y CBETY je OBa KOHTPOJIA Y MHOTHM CJTyJajeBIMa
jaua m epeKTHBHHUjA O] came IPsKaBHE KOHTPOIIE W MOXKE JOBECTH JIO MCKJbYUEHa 13
YIIaHCTBAa OBUX CAMOPETYIaTOPHUX OpraHm3alja IITo je paBHO 3abpaHu o0aBbama
HOCTIOBA ca XapTHjama off BpegHocTd. Ouekyje ce fa YpyXeme [o0uje Ha 3Havajy y
MEpH CIIPOBObEerme MPoBEpe CBOjHX WIAHOBA, pa3MaTpama Kajlou HHBECTUTOPA 1 Ipe-
Ry3UMameM AUCIUIUIMHCKHAX Mepa, Kao U y3 aKTUBHY capajiiby ca Komucujom.

) 3a Komilaeliuparbe 3aKOHCKe pezyadiliuge, Kao TpaBHE OCHOBE (PUHAHCH]CKOT
TpeKUITa, 6uhe NoTpe6Ha n3MeHa nocrojeher 3akoHa O TPKUIITY XapTHja Off BPEIHO-
CTH, Ka0 ¥ 3aKOHa O PUBATU3AIH]jH, IOHOIICHE IOceOHOT 3aKOHa O MPEy3uMamy aK-
IUOHAPCKUX APYIITaBa, 3aKOHA O MPUBPEHIM APYILITBUMA, 3aKOHA O CTeUajy, 3aKoHa
0 MHBecTHIMOHMM (poHoBIMA. [Tpr TOMe je o pecyiHe BaXKHOCTU MPEUCTUTUBAE
MebycoGHe yckiiaheHOCTH pelleBAHTHHUX 3aKOHA.

3. IIpodrecnonannu y4yecHUIM

DYHKIMOHNCAE TPXKUIITA XapTHja Off BPeIHOCTH He 61 6uimo Moryhe 6e3 mpode-
CHOHAJIHUX YYECHUKA, YUje je HacTajame KOf Hac Movesio Ipe AereHnjy u no. [laHac, y
cMHUCIly 3aKOHa, YYEeCHUIM Ha OpPraHW30BAHOM TPXKUILTY Cy OpOKEpCKO-AuIepcKa
IpYIITBa, OBNalthene GaHke, Gep3e 1 eHTPAIHA PEerucTap XapTrja Off BPEHOCTH.

a) Bpokepcko-ounepcka opyudiisa u osaauiiene 6arke AMajy KJbYJHy YIIOTY Ha
TPKUILTY, jep Ha Oa3W cBOra HONOXKaja, KBalM(HKaIuyja, JOoCTyNa UHMOpMalHjaMma,
NO3HaBay KIIMjEHAaTa, pU3KKa U MPO(PUTAOUITHOCTH, KpeTabuMa U IPOrHo3aMa MOry
Jla IOMOTHY WHBECTHTOpHMA y M300py cTpareryje yinarama. [lopen, mocagammux Ho-
ciioBa (GpOKEpCKH, WIEPCKH, TIOCTIOBH areHTa MM MTOKPOBUTETha EMYICHje 1 CJ1.) HOBI
3aKoH feduHMIIE TTOCIOBE MapKeili-Mejkepa, UOPUIPOoALO MeHayuepa U UHEEeCTULLO-
HOZ caseiliHuka, KOje OpOKEpPCKO-AMIEpcKa APYIITBA MOTY fia 00aBybajy Y 3aBUCHOCTH
Of, KalTaJIHOT [IeH3yca U KBATU(PUKAIIOHE OCOcOOIbeHOCTH. [aHac cy OpoKepcKe u
Aunepcke Kyhe - \bHX OKO CTO - Y IIPOIIecy ycarvlallaBiba akaTa U IOCIOBakha ca HOBIM
IIPONHUCUMA.

5. Yecre npoMmeHe npejiceHrKa U WiaHoBa Komucyje 3a xapTuje off BpeTHOCTH U3pa3 Cy TPaH3UIUOHE
U NONUTHYKe TypOyaeHmuje, mro je 6uo caydyaj u 'y CAJl y roguHamMa HakoH Bemnuke ekoHoMcKe
Kpu3e (3a ceiaM rofuHa 13 wiaHoBa KOMHECH]e, 0K Ce JaHaC WIAHCTBO MPOY>KaBa Ha J[Ba MaH/aTa).
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IToceGHO ce odeKyje aa Haire 6aHke Behy Iaskeby TIOKIIOHE pa3B0ojy CETMEHTA MHBE-
CTHIMOHOT GAHKAPCTBA, MMPEKO CBOJUX MOCEOHNX OpraHU3alMOHNX [EJI0Ba, YKIbYdyjyhu
7 (pYHKIIM]y KacToyu OaHKe.

0) Bepse katiuitiana cy 6apoMeTap €KOHOMCKE Pa3BUjEHOCTH U TIOJIUTHYKOT JKUBO-
Ta CBake 3eMibe. Y cBeTy gaHac (pyHkiponuiie oko 200 6ep3u (Hajpuiiie ux je y nmu-
ju-19, pok y CAJ] pyskumonutty 2 6ep3e, Kao n y CLII-Beorpaynicka 6ep3a 1 Monrene-
rpo Gep3a). [Iporec ocHUBama 1 peocHUBama beozpadcke Gepse 03HAYaBAO je Tpera3
exoHomuje u3 HepaspujeHor (1895.) Wi HETPXKUIIHOr cTamba Ka TpxuimHoM (1989).
Caojy ynory Beorpajcka 6ep3a ocTBapyje y KOHTUHYUTETY 3aXBaJbyjyhul caBpeMeHO]
TEXHOJIOTHjH, MEXaHW3MUMa 1 CTaH#ap/yMa TProBUHE, Kao 1 3aXTEeBAMa IIPeMa WIaHO-
BUMa U MIEpCOHATY. Y TOJNHKO je HeONXOa Ap>KaBHa IOApPIIKa IIPEKO yeMepaBamba Mpo-
MeTa akIyja U3 IpUBaTH3alyje Ha OBO, a He Ha HEOPraHM30BaHO ,,CHBO™ TPKUIITE, ITe
pa3Ha IOBe3aHa JIvIIa KyIyjy npeny3cha mo HeTpaHcriapeHTHIM yCIIOBIMAL.

B) Llenttipanru pezucttiap xapuiuja 00 epeoHoctiiu, nako Hajmiabu (2003), je uzy-
3€THO 3HauajaH yYeCHUK Y MH(PACTPYKTYpH TPKUINTa XapThja off BpepHocTh. OH je
Beh ,,ipeborneo nopobajae MyKe™, OCTBapHBIIIN MOYETHE Pe3yiTaTe y ,,IPeKbIKaBa-
By ¥ MPEeHOCy TioflaTaka o aknujama u akiuonapuMa 110 npenyseha u3 [IpuBpemenor
perucrpa (y mpumnpemu joirr 400 KoManuja, KOJIHMKO je MpoIiute roguae 6mwio Ha Beo-
rpajckoj Gep3u). 360r Tora je Gmra 00ycTaB/beHa TProBUHA aKIMjaMa W3 MpUBaTH3a-
yje pBa 42 naHa oBe roguHe Ha Beorpajckoj 6ep3u. Y ckiany ca 3akoHoM, LleHTpai-
HU PETUCTAp ca (pyHKyujama Oeilod, KAupuHza u casduparba 00aBba OKO JeceT BpcTa
TIOCTIOBA.

r) 3a 3a0Kpyrcusarse UHEGPAcipyKiiype (PUHAHCHJCKOT TPIKMUIIITA Y HAIIIO] 3¢ MJbH,
nopey| nocrojehnx MHCTUTYIUja, TOTPEOHO je hopmuparbe UHBECTUUUOHUX OHO08A
(Ha OCHOBY NOCEGHOT 3aKOHA, KOjU j& Y IPUIIPEMH ), KAO U IPYTUX UHCIUUILYUUOHAAHUX
uHgectiiuttiopa (MPUBATHYU TIEH3MOHKM (DOHIOBH, OCUTypaBajyhe KOMallaHuje, WHBECTH-
1oHe KoMranuje u fip.). Heomxomro he 6ury u kopuiihetse pejiliHe azeHyuja - oMa-
hux 1 cTpaHuX - 3a OlIeHy aKIyja, jep OHe HeMajy rapaHTOBaHH TOXOaK.

YmecTo 3aK/byUKa

Pa3smarpame npuBatuzanyje, Kao uHuljaHe Kailucae pa3poja (PUHAHCU]CKHUX Tp-
SKUINTA Y TPaH3UIMOHNM 3eMJbaMa, TI0Ka3allo je Jla 0Ba JiBa IIpolieca Uiy 3ajeTHo ,,pYKy
itoo pyxy . Ilpu ToMe je mpuBaTU3alyja peIaTUBHO KPAlIKopo4aHr, IOK je pa3Boj u-
HAHCH]CKOT TP3KUILITA iipajar TIporec (HacTaBlba ce 1 Y HOCTIPHBATH3alIOHOM Iepro-
ay)-

He Tpe6a 3a60paButi, MebyTiM, Aa ce TPXKUIITE aKIWja passuja u 6e3 IpuBaT3a-
wje (1 To y cBIM 3eMibama, oceGHO y CAJI, Te ce 3 roguHe y roguHy nosehasa 00nM
npomerta akipja). Ca apyre cTpaHe NPUBATHU CEKTOP Ce MOXKE Pa3BHjaTH M MOJICTALATH
opmuparbem Hosux (MaITHX ¥ CPETIBAX ) iipedy3efid, a He caMo PUBATH3alMjOM APYII-
TBEHOT, OfJHOCHO JpXaBHOI ceKTopa. Takobe, mocroje OpojHU OKA3U O cyilepuop-
Hocitiu OpiicaséHe CBOJUHE Y MHOI'MM 3eM/baMa U IpaHama IPUBpPENIE.
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Ebexitiu npuBaTm3anyje Ha pa3Boj (PMHAHCHJCKOT TP3KUIIITa 3aBUCE Off TIOCTaBIbe-
HEX IIWhEBA U peryianuje oBux npoueca. [Ipu Tome cy of moceGHOT 3Havaja iipasHe pe-
¢hopme, y cMUCITy HOBUX 3aKOHA, HOBA UHCIUUIIYIUOHAAHA WTH(PPACTPYKTYpa TP3KUIIITa
u ynora Komucuje 3a xaptuje o BpETHOCTH, Ka0 8PX08HOZ peZyaailiopa (PyHKIMOHH-
camba 1 pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPKUIIITA.

YKynHa HopmMaliueHo UipasHa apXUTEKTypa Mopa OuTH (PUHO TIOfeIIaBaHa itpema
€KOHOMCKOM Pa3BOjy (PMHAHCH]CKOT TP3KUINTA, a HA OCHOBY MebyHapomHuX yuwesa,
ipunyuila u citiaHoapoa, mapektnBa EY | nckycraBa 3eMaba y TpaH3MIMjA A JICKIHja
Hallle IPOLUIOCTH.

Y emmmeHTpy yKyIHE peryianyje Halua3u ce TOBEeperhe, OMHOCHO 3aIlITHTa MHBE-
CTHTOpa, Kako ce OHU He 6 ocehanm GecnoMohHIM, a THME U €KOHOMH]ja U JIPYIITBO Y
LEIIMHA.
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of Serbia and Montenegro, Belgrade

Privatization and Financial Market Development

Summary

In this paper there is the analysis of privatization processes and of financial market
development, pointing to their strong mutual influence. The analysis is divided to two
parts. The first one analyses the specificities of the applied models of privatization and
their influence to capital market, while the second one considers the questions of devel-
opment and regulation of the financial market. The author concludes that there is no suc-
cessful privatization without the strong institutions and solid regulation.
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